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<Abstract>  
Using an overlapping generations model under monopolistic competition, we consider the existence of 
involuntary unemployment due to insufficient demand and examine the possibility of achieving full 
employment through fiscal policy. The main conclusions are as follows: In order to achieve full employment 
by expanding fiscal spending in a situation where involuntary unemployment exists, it is necessary to run a 
budget deficit and create government debt. After that, a balanced budget will be required to maintain full 
employment. Therefore,  there is no need to redeem the initial government debt. Similarly, when full 
employment is achieved by cutting taxes, the direct increase in consumption resulting from the tax cut 
should be financed by the government debt, and there is no need to redeem it. Not redeeming government 
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a theoretical foundation for the so-called MMT (modern monetary theory, for example, Mitchell, 
Wray and Watts(2019)).  
<Keywords> 
Overlapping generations model, Monopolistic competition, Involuntary unemployment, Fiscal policy, Tax 
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1. はじめに 














































  大瀧雅之氏自身は otaki(2015b) で国債発行による財政支出の増加が将来世代の負担になると述
べておられるが，国債の償還を前提とした議論である。 
 本稿の内容はいわゆる現代貨幣理論(MMT (Mitchell, Wray and Watts(2019))に基づく議論に理
論的な基礎を与えるものである。 
2.  モデルと分析 
2.1  消費者の効用最大化 
 本稿の分析では大瀧雅之氏の一連の研究の基礎となる 2 期間の世代重複モデル(overlapping 
generations model)を拡張，一般化した 3 期間（3 世代）の世代重複モデルを用いる。0, 1, 2 の 3 つ
の期間はそれぞれ，0: 幼年期，1: 若年期（あるいは労働期），2: 老年期（あるいは退職期）であり，
産業構造としては独占的競争を想定する。モデルの構成は以下の通りである。 
 1.  生産要素は労働のみであり，生産される財は[0,1]の連続体をなし，各財は指標 ∈ [0,1]で表さ
れる。財  は規模に関して収穫一定の技術のもと企業  によって独占的に生産される。 









 4.  老年期（第 2 期）において消費者は若年期から持ち越した自らの貯蓄によって消費するととも
に賦課方式の年金を受け取る。年金の財源はそのときの若年世代によって負担される。 
 5. 消費者は自らが雇用されているか失業しているかという状況に応じて第 1 期，第 2 期における
消費と労働供給を第 1 期の初めに決める。 幼年期の消費はすべての消費者に共通の定数であると
する。 



















: 雇用されている消費者の第 (  = 1,2) 期における消費バスケット。 
       消費バスケットは後に定義する。 
: 失業している消費者の第 (  = 1,2) 期における消費バスケット。 
(): 雇用されている消費者の第 (  = 1,2) 期における財  の消費量。 
(): 失業している消費者の第 (  = 1,2) 期における財  の消費量。 
: 幼年期における消費者の消費バスケット。定数である。 
: 第 (  = 1,2) 期における消費バスケットの価格。 
(): 第 (  = 1,2) 期における財  の価格。 
 = : （期待)物価上昇率 (+1)。 
: 名目賃金率。 
:  失業保険給付。  = 。 
: 次の世代の消費者の幼年期における消費バスケット。 
 : 老年期の消費者に対する賦課方式の年金支給額。 
Θ: 失業保険の財源のための税負担。働いている若年世代の消費者が払う。 
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&': 総労働人口，あるいは完全雇用状態における雇用量。  
(: 労働生産性。定数であるとする（規模に関して収穫一定）。  
  総労働人口 &' は一定である。また，この節では名目賃金率も一定であると仮定する。その変
化の影響は後の節で検討する。 
  消費に関する消費者の効用最大化は以下の二つのステップで解くことができる。   
 1.  雇用されている消費者および失業している消費者が 2 期間にわたる所得をもとに第 1 期，第 2
期の消費バスケットを決める。 
 2.  各期における支出のもとで その消費バスケットを最大にする。 
  失業している消費者に対する失業保険は同じ世代の働いている消費者が支払う税によって賄わ
れるので (= ) および Θ は (&' − &) = &Θを満たす。これは  
 &( + Θ) = &' 
を意味する。また，賦課方式の年金の財源も働いている若年世代の消費者が納める税によって負
担されるので，    および Ψ は 
 &Ψ = &' . 
を満たす。若年期に雇用された消費者の 3 期にわたる効用は次のように表される。  




 ,(, , ). 
雇用された消費者および失業している消費者の第  期における消費バスケットは以下のように定
義される。  









778 ,  = 1,2. 
: は財の代替の弾力性であり，: > 1を満たす。 
 第 期における消費バスケットの価格は  
  = ./0 ()8734

21 ,  = 1,2 
と表される。雇用されている消費者の予算制約は 
  +  = 
 + Π −  − Θ +  " − Ψ 
であり，失業している消費者の予算制約は  
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  +  = Π −  +  +  " = Π +  " （  = なので） 
と表される。ここで 
 < = =>=>?=> , 1 − < =
=>=>?=> 
である。効用関数 ,( ,  , ) ，,(, , ) がホモセティックなので，< は相対価格  によって
決まり，消費者の所得には依存しない。したがって  
 < = =>=>?=> =
=@=@?=@, 
 1 − < =  +  =
 +  
が得られる。雇用された消費者および失業している消費者の効用最大化の一階条件から消費バス
ケットに対する需要関数が次のように求められる。  
  = < AB?C8D8E?F"8G , 
   = (1 − <) 
 + Π −  − Θ +  " − Ψ , 
  = < C?F" ,  
  = (1 − <) Π +  " . 
ステップ 2 の最大化問題を解けば（付録参照）雇用された消費者および失業している消費者によ
る財  の 需要関数が 以下のように導かれる。 
 () = .H(I) 4
87 J(AB?C8D8E?F"8G)
 , 
  () = .H(I) 4
87 (8J)(AB?C8D8E?F"8G)
 , 
  () = .H(I) 4
87 J(C?F")
 , 
 () = K() L




 M = , .< AB?C8D8E?F"8G , (1 − <) AB?C8D8E?F
"8G
 , 4 − Γ(
), 
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および 
M = , 5< Π +  " , (1 − <)
Π +  "
 , 9 
となる。 N = A ,  =  とすると，幼年期の消費 は一定であるから  
 M = O .N
 + C8D8E?F"8G , 4 − Γ(
), 
および 
 M = O 5Π +  " , 9 
と書くことができる。N は実質賃金率である。  
 P = N
 + C8D8E?F"8G . 
とすれば， 与えられた のもとでの 
  に関する M の最大化条件は 
 
QR
QS N − Γ′(




QS = < QQ=> + (1 − <)
Q
Q=>. 
















2.2  企業の利潤最大化 
第 1 期における若年世代の消費者による財  の需要を3() とすると  
3() = K() L
87 <\&
 + &'Π − &' + &' " − &' ]  
である。これは雇用された消費者と失業している消費者の需要の合計に等しい。  " は若年世代の
消費者の第 2 期（老年期）における賦課方式の年金支給額を表している。同様にして彼らの第 2
期における財  の需要は次のようになる。  
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 3() = .H(I) 4
87 (8J)\A^B?^_C8^_D?^_F"8^_F]
 . 
老年世代による財の需要を 3() とすると， 
 3() = .H(I) 4
87 (8J)\ÀâB?̅^_C̀8^_D̀?^_F8^_Fa]
  
である。ここで， ̀ , Π̀ , &a , 
 ̅, ̀ および  a はそれぞれ一つ前の期における名目賃金率，企業利潤，
雇用量，消費者の労働供給，消費者の債務，および賦課方式の年金支給額を表している。  は老
年世代自身が受け取る年金額である。 
 c = (1 − <)\̀&a
 ̅ + &'Π̀ − &'̀ + &' − &' a] 
と置く。これは第 2 期に受け取る賦課方式の年金を含む老年世代の消費者の貯蓄，あるいは消費
の合計であり，その老年世代の人々の第 1 期に決定された消費である。 純貯蓄は c と賦課方式の
年金額の差として次のように表される。  
 cd = c − &' . 





 3() = .H(I) 4
87 f
 (2) 
となる。 g は以下の式で表現される有効需要である。  
 g = <\&
 + &'Π − h − &' + &' " − &' ] + i + &' + c. 
  は次の世代の人々の幼年期における消費，i は政府支出（年金，失業保険給付，奨学金を除
く），h はその政府支出のための税を表す。(2)の需要関数については Otaki (2007, 2009, 2015a)を参
照していただきたい。 
  & を雇用量，&
 を「雇用量×労働供給」とすると，企業  の産出量は &
(に等しく，均衡におい
ては&
( = 3()が成り立つ。そのとき  
 
QU(I)
Q(^B) = ( 
である。(2) より
QH(I)
QU(I) = − H(I)7U(I)が得られるから， 
 
QH(I)
Q(^B) = − H(I)k7U(I) = − H(I)k7^Bk  
となる。企業  の利潤は  
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Q(^B) = ()( − &
( H(I)k7^Bk −  = ()( − H(I)k7 −  = 0. 
したがって，  
 () = (81)k  =

(8n)k , o = 7 
が成り立つ。これは実質賃金率が  
 N = (1 − o)( 
を満たすことを意味する。企業の対称性によって  
  = () = (8n)k  (3) 
である。 
2.3  非自発的失業の存在 
 第 p 期の状況を考える。財の名目総供給は  
 q&q + &'Πq = q&q
q( 
であり，名目総需要は 次のように表される。 
 <\q&q + &'Πq − hq − &'q + &' "q − &' q] + iq + &'q + cq 
 = <\q&q
q( − hq − &'q + &' "q − &' q] + iq + &'q + cq . 
上添字 p は第 p 期の値であることを表す。均衡において総供給と総需要は等しくなるので，
 q&q
q( = <\q&q
q( − hq − &'q + &' "q − &' q] + iq + &'q + cq 
が成り立つ。 「雇用量×労働供給」&q
qは   
                &q







(&')より小さくなることは起こりうる。そのとき，&q < &' であり，非自発的失
業が存在する。まず均衡財政 iq = hqを仮定する。超過需要のない完全雇用均衡においては &q
q =
&'
(&') , q? = q ,  "q =  q , q = qが成り立つ。完全雇用状態における各変数の値を添字 ∗をつ
けて表すことにすると，  
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 &'
(&') = J\8t∗8^_D∗?^_F∗8^_F∗]?t∗?^_D∗?e∗(8J)∗k =
(8J)(t∗?^_D∗)?e∗
(8J)∗k  
となる。iq, q および  qの実質値をそれぞれ w, 3, xと表し，物価が変化してもこれらの変数の実
質値が変わらないと仮定する。そのとき，  
 &'
(&') = (8J)(∗y?^_∗U)?e∗(8J)∗k  
が成り立つ。この式から 
 c∗ = (1 − <)∗(&'







少し検討してみよう。(4)においてhq,  "q , iq ,  q , qは物価qが変化すると同じように変化しそれ
らの実質値が変わらないと考えられる。それに対して債務qはその名目的な値が維持されるであ
ろう。では貯蓄cqはどうであろうか。これは正味の貯蓄ではなく老年期に受け取れる賦課方式の
年金を含むものである。  "q =  qとして正味の貯蓄(net savings)は次のように表される。 
cq − &' q. 
物価が変化してもこれの名目値は変わらない。したがって，(4)において物価の変化によって名目
値が変わらないのは 




 第 p 期において q = qとして， 
 &q
q = (8J)^_sU8Jrs?ts?es(8J)sk  
が， iq あるいはcqの不足によって &'
(&') より小さく非自発的失業が発生していると仮定する。
その期における若年世代の消費者による貯蓄は  
 cq? = (1 − <)(q&q
q( − hq − q&'3) 
に等しい。 hq = h∗ かつq = ∗とすると ， &q
q < &'
(&') であるから 
 cq? < c∗ 
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 ここで，第p + 1 期において，iq? .の政府支出によって完全雇用が達成されたと考えてみよう。
q? = qならば  
                                           &'















|sz(8J)k  (6) 
が得られる。均衡財政のもとで完全雇用が実現している定常状態においては  
 &'





|∗(8J)k  (7) 
が成り立つ。 q? = q = ∗ および hq = h∗ = i∗ならば，(6), (7) と cq? < c∗から iq? > i∗を
















sz を得る。したがって，p + 1期に完全雇用を実現するためには財政赤字が必要となる。 
p + 1 期における若年世代の消費者による貯蓄は  
cq? = (1 − <)(q?&'
(&')( − hq? − q?&'3) = (1 − <)q? .&'
(&')( − rszsz − &'34   (8) 





∗  (9) 
となる。つまり完全雇用を回復すれば実質の貯蓄は定常状態の値に戻る。 



































(8J)∗(^_B(^_)k8{∗|∗ 8^_U)∗ = (1 − <) .&'
(&')( −
r∗
∗ − &'34 
である。q? < qであったとしても， q?&'
(&')( > q&q
q( であれば，すなわち，p + 1 期にお





























∗  である。 これは，第 p + 1 期に,
完全雇用を達成した後，第 p + 2 期にそれを維持するためには均衡財政が必要であることを意味
する。したがって，第 p + 1期に完全雇用を実現するために必要となる追加的な財政支出は返済を
前提としない政府債務，あるいはいわゆる通貨発行益(seigniorage) によって調達されることが求め
られる。以上の議論をまとめると， 
命題 1   
 1.  非自発的失業が発生している状況において財政政策によって完全雇用を実現するためには財政
赤字が必要である。 
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cq? − cq? = iq?−hq? 
と なるから，貨幣供給量の増加は財政赤字に等しいことがわかる。しかし，貯蓄はいずれ消費に




q( = 1(1 − <)q (i
q? − hq?) 





1 − < + q?
hq?
q? − 
q hqq + (




















t+2 期に完全雇用を維持するためには増税が必要になり，それによって貯蓄が減るから第 t+3 期に
雇用を維持するのに減税が必要になり，第 t+4 期に維持するのに再び増税が必要になり．．．，とい
うような状況になる。詳しく分析してみよう。 
















|sz(8J)k  (10) 
を得る。q? = q = ∗ およびiq = i∗ = h∗であれば，(7), (10) とcq? < c∗より hq? < h∗でなけ

















szが得られる。したがって，第 p + 1 期に完全雇用を実現するためには財政赤字
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∗ であると仮定する。そのとき (7) ，
(10)によって  




















(8J)∗(^_B(^_)k8{∗|∗ 8^_U)∗ = (1 − <) .&'
(&')( −
r∗
∗ − &'34 
である。q? < qであるとしても， q?&'
(&')( > q&q
q(ならば，すなわち第p + 1 期の名目国













  第 p + 1 期に完全雇用を達成した後， q? = q? のもとで第 p + 2 期にそれを維持するために
は  







|sz(8J)k                                                   (11) 
が必要である。第 p + 1 期における若年世代の消費者の貯蓄は 
                                            cq? = (1 − <)q? .&'










となり， (11) によって 






∗                                                                       (13) 
が得られる。したがって，第 p + 2 期に完全雇用を維持するには財政黒字を必要とすることがわ
かる。第 p + 2 期における若年世代の消費者による貯蓄は 
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                                   cq? = (1 − <)q? .&'
(&')( − rszsz − &'34                                         (14) 
に等しい。(13) より 




∗                                                                               (15) 
を得る。 q? = q? = q? のもとで第 p + 3 期に完全雇用を維持するためには  















となるから，第 p + 3 期に完全雇用を達成するためには財政赤字が必要である。以下，各期ごと
に財政黒字，財政赤字が順に求められる。 (11), (12), (14) および (16) により  






sz 4                                                                   (17) 
となるが，一般的には  ≥ 1について 






sz 4                                                      (18) 
 と表される。 < > ，すなわち，消費者の限界消費性向が  より大きければ，  
 lim→? r
szz8rszz
sz = 0 

























8 .rsz8rszsz 4. 
 






sz + ∑ .−
8J
J 4






.rsz8rszsz 4 (19) 
 = rszsz + < K1 − .−
8J
J 4
















∗ − < .−
8J
J 4
 .rsz8rszsz 4 
を意味し，  
 ∑ .rszzsz −
r∗
∗4 = <(1 − <) .1 − .−
8J
J 4













である。< >  とすると 




∗4 = <(1 − <) .
rsz8rsz






















sz4 < 0 
を得る。これは第 p + 1 期において減税額の内その期の消費に当てられる部分に等しい。したが




命題 2   
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付録：消費者の効用最大化のステップ 2 における計算 
雇用された消費者および失業している消費者のステップ 2 における Lagrange 関数は，それぞれ  






 − /0 ()()3 − <(
 + Π −  − Θ +  " − Ψ), 






 − /0 ()()3 − (1 − <)(
 + Π −  − Θ +  " − Ψ), 




12 −  /0 ()()3 − <(Π +  "), 
および  




12 −  /0 ()()3 − <(Π +  "). 
 と表される。, , ,  は Lagrange 乗数である。 





12 ()81 − () = 0. (A.2) 
 









1 348 /0 ()
12
1 3 = ()87 /0 ()873 = 1 
を得る。これは  
  ./0 ()8734

21 = 1 
を意味するので，  




















 =  =  /0 ()()3 =  /0 ()()3 
であるから  
 /0 ()()3 =  
となる。同様にして  
 /0 ()()3 =  
が得られる。よって  
 /0 ()()3 + /0 ()()3 =  +  = 
 + Π −  − Θ +  " − Ψ 
となり 
  = <(






12 ()8 = ()8 = ()7()7 = .H(I) 4
7 . 
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この式から 
 () = .H(I) 4
87 J(AB?C8D8E?F"8G)
  
が得られる。(), ()および () も同様にして求められる。 
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